













































































































































































































































































































































































平均値標準偏差Ｑ１ 中位数 Q３ 
Ｘｉｒ Ｌｑｇ而百288Ｏ
ｘｉｒ－ｌ ＬｏｇＳａにｓ〃-, 3.893 
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0.6070.540 0.867 1.285 
図表５回帰変数間の相関:持続性モデル
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（中位数，百万円） 48,850 67,289 84006 
時価総額
（中位数，百万円） 19,383 24,925 29,064 
事業セグメント数




















































































































































2001５４０ 0.571８７５ 0.431 
0.482８９６ 2002５６１ 0.448 
































































































































































































































































































































































2001４１６ 0.405 0.446４５９ 
2002４２１ 0.386 0.516４７５ 
2003４３０ 0.376 0.487４９１ 
2004４４５ 0.485 0.554４９８ 
2005４６３ 0.465４９９ 0.471 
2006４７５ 0.520４９６ 0.526 
0.4793,318 0.427 Awemge3,022 
(注）
・各年度の最上段が係数の推計値，中段がWhite(1980)のt値および最下段がｐ値である。
､分析期間の係数の推計値の平均については，FamaandMacBelh(1973)の検定を行っている。
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図表８（３）式の推計結果:持続性モデル
‘昭歳-‘｡ｗ･凰鎧Ｗ昭鶚二Ｗ.g鶚’
パネルＡ：専業vs・多角化
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(注）
・各年度の最上段が係数の推計値，中段がWhite(1980)のt値および最下段がｐ値である。
､分析期間の係数の推計値の平均については，FamaandMacBelh(1973)の検定を行っている。
６考察
６－１本研究の知見
以上の分析結果に基づいて、本研究の知見および課題等について考察を加え
ることとする。
これまでの分析を通じて得た、主な知見は次のとおりである。
(1)仮説１
①専業企業と多角化企業の連結財務諸表の数値と､株価との統計的関連性は、
多角化企業の方が低い。
②関連多角化企業と非関連多角化企業の連結財務諸表の数値と、株価との統
計的関連性は、非関連多角化企業の方が低い。
③図表７の結果をみると、連結財務諸表の価値関連性は、概ね、専業企業、
関連多角化企業および非関連多角化企業の順に低下していく、ということ
を示している。
(2)仮説２
①連結財務諸表項目の持続性は、専業企業よりも、多角化企業の方が低い。
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②連結財務諸表項目の持続性は、関連多角化企業よりも、非関連多角化企業
の方が低い。
③図表８の結果を見ると、連結財務諸表の持続性は、専業企業と関連多角化
企業に比べ、非関連多角化企業がとくに低い。
日本の連結企業集団には、事業構造が比較的単純なところもあれば、複雑多
岐に渡るところもある。本研究の結果は、事業構造が単純であるほど連結財務
諸表の有用性は高く、一方、事業構造が複雑多岐に渡るほど、連結財務諸表の
有用性は低くなっていくという、当初の推論を概ね裏付けるものとなった。
連結企業集団のうち、とくに連結財務諸表の有用性が低いのは非関連多角化
企業であるが、図表６に示されているとおり、非関連多角化企業は、日本市場
において最も大規模企業であり、日本市場を代表する企業群であるといえる。
大規模かつ事業構造が複雑な非関連多角化企業は、近年、複数の研究によって、
コングロマリット・ディスカウントあるいは多角化ディスカウントと称される
状況、すなわち専業企業や関連多角化企業に比して、株価が割引かれている現
象が観察されている(6)。
コングロマリット・ディスカウントの原因の一端は、事業構造が複雑である
ために、投資家の立場から見て理解が難しく、保守的な評価を下すことにある
といわれている。本研究の結果は、多角化企業、とくに非関連多角化企業がか
かる状況に陥りやすいことを示している。
たしかに、専業企業に比して、多角化企業の連結財務諸表が理解し難いこと
は社会的に認識されており、すでにセグメント情報の開示が制度化されて久し
い(7)。しかしながら、セグメント情報は、基準の質を高めたとしても、本質的
に、各企業の開示姿勢に依存するものであり、情報内容も限られているため、
連結財務諸表の有用性の低い企業群が、制度上のセグメント情報開示のみに
よって補完されることは難しいであろう(8)。
日本市場が国際化し、今後、海外資本による買収の危機も高まっていくと思
われる中、連結財務諸表の有用性が低く、コングロマリット・ディスカウント
に陥っている企業は、自社の経営状況を積極的に伝えていく姿勢をとっていく
ことが重要であると考える。
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６‐２本研究の課題
本研究の分析を通じて、専業企業に比して多角化企業の連結財務諸表の有用
性が低いことは明らかになったが、前述のとおり、本研究の基本サンプルの約
60％は多角化企業が占めている。
多角化企業に関して、とくに機関投資家やアナリスト等の専門的利用者は、
連結財務諸表の内容の理解を高めるため、セグメント,情報等の補足的`情報を総
合的、複合的に利用しているといわれているが、先行研究のサーベイによって
確認したように、そのメカニズムはほとんど明らかになっていない。
大量のセグメントデータを用いた定量的分析を通じて、厳密に、そのメカニ
ズムを明らかにする努力が行われてきているが、セグメント情報の開示に関し
ては、制度上の開示以外に自発的に行われている部分も大きな役割を果たして
いるため、制度開示されているデータの分析によって、連結財務諸表とセグメ
ント情報等の補足的情報の利用メカニズムを明らかにしていくことには困難な
面があるといえる。それよりも、機関投資家やアナリスト等の専門的利用者の
行動自体を直接観察し、両,情報が総合的、複合的に利用されているメカニズム
を質的に明らかにしてことも有効な手段の，つであると考える。とくに、非関
連多角化企業に関し、セグメント情報等の補足的情報がどのような役割を果た
しているかを明らかにすることは重要である。
これらについては、今後の課題とする。
[注］
（１）ＦＡＳＢ（FinancialAccountingStandardsBoard:米国財務会計基準審議
会）の諸概念ステートメント第２号「会計情報の質的特徴』では、意思決
定有用性の下位概念として、目的適合性（relevance）と信頼性（rehabⅢty）
を並列に位置づけている。
ＢａｒｔｈｅｔａＬ（2001）によれば、「目的適合性（relevance)」と「価値関
連性（valuerelevance)」とは別の概念であり、価値関連性の検証は、目
的適合性と信頼性双方を同時検証するものである、と述べている。この点
でいえば、価値関連性の検証は、財務諸表の有用性を検証することと同義
のこととして捉えることができる。
(2)また、PeterandGuochang（2003）は、セグメント情報を、連結財務
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諸表の「代替情報」ではなく、「増分情報」として捉えるモデルを構築し、
利益率や成長率が異なる複数の事業を有する企業ほど、セグメント情報が
増分情報となることを実証している。
(3)専業企業と多角化企業の連結財務諸表を、線形および非線形関係として
捉える考え方については、PeterandGuochang（2003）の理論モデルに
従っている。
(4)基本モデルの考え方は、Grahametal．（2003）に基づいている。
(5)日本標準産業分類について、詳しくは、次を参照されたい。
総務省ホームページ（http://www､statgo・jp/index/seido/sangyo/）
(6)たとえば、日本企業に関する研究として、平元（2002）および中野誠・
他（2002；2004）などがある。また、井上・野間（2007）は、多角化戦
略採用によって、資本コストが高まることを実証している。
(7)ＡＳＢＪ（企業会計基準委員会）は、現在、日本のセグメント情報開示基
準を、米国基準に合わせる方向で改訂作業を進めている。この点について、
詳しくは、高津（2007）を参照のこと。
(8)高田橋（2007）は、連結財務諸表が理解しくい事例を取り上げ、制度的
に開示されているセグメント情報では、理解の助けにならないことを具体
的に説明している。
[参考文献］
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Collins,，.Ｗ,,Ｍ・ＰｉｎｃｕｓａｎｄＨＸｉｅ（1999)，'１EquityValuationandNegative
Earnings:TheRoleofBookValueofEquity,mAccountingReview74(1)：２９． 
FamaE.Ｆ､andJ・DMacBeth(1973),IIRisk,Return,andEquihbrium:EmpiricalTests,'’
JournalofPoliticalEconomy81:607-636． 
FinancialAccountingStandardsBoard(1980),StatementofFinancialAccounting 
ConceptsNo2,QualitativeCharacteristicsofAccountingInfOrmation,ＦＡＳＢ． 
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